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Sumário Executivo 

Os desenvolvimentos económicos e financeiros do país continuam, em larga medida, condicionados 
pelo contexto internacional persistentemente desfavorável. 

Dado o elevado grau de dependência financeira da Zona Euro, a economia nacional tem sido 
particularmente afectada pelos impactos da crise da dívida soberana da Europa e consequente 
double dip da economia dos principais parceiros do país, desde o início da crise financeira global. 

Neste contexto em que o enquadramento externo da economia permanece adverso, as perspectivas 
de evolução da actividade económica continuam pouco favoráveis.  

Os indicadores de conjuntura sugerem um contínuo abrandamento da dinâmica económica ao longo 
dos primeiros nove meses de 2013, também influenciado pela deterioração da confiança dos agentes 
económicos e do balanço do sistema bancário.  

Entretanto, a degradação das condições de financiamento do sector privado (reflexo tanto da 
situação dos mercados financeiros na Europa como, internamente, do agravamento dos riscos à 
estabilidade financeira), aliada à contenção dos gastos públicos (crescimento moderado das despesas 
de funcionamento e redução das despesas de investimento), contribuiu para uma significativa 
diminuição do estrutural desequilíbrio externo da economia e para a mitigação das pressões 
inflacionistas. 

Suportado pela desaceleração dos preços no consumidor e pelo aumento das reservas internacionais 
do país, o Banco de Cabo Verde, com o intuito de estimular o financiamento de projectos privados 
viáveis e, consequentemente, a actividade económica, adoptou uma abordagem moderadamente 
acomodatícia, a partir de Maio. Num primeiro momento, o BCV reorientou os leilões dos títulos 
próprios, em função das taxas propostas pelos bancos. Posteriormente, baixou a taxa de 
remuneração das facilidades permanentes de depósito, de 3,25 para um por cento, e reduziu, para 
metade, a meta de esterilização da liquidez do sistema bancário.     

A transmissão monetária permanece, contudo, muito condicionada à evolução dos indicadores 
prudenciais e à aversão aos riscos macro–financeiros manifestada pelo sector bancário, num 
contexto de implementação de medidas visando o reforço do balanço das instituições financeiras. 
Acresce-se que a política de financiamento do Governo, nomeadamente o maior recurso ao 
endividamento interno, efectiva-se numa conjuntura em que os bancos preferem investir em 
instrumentos de menor risco. 

Nos próximos seis meses, subjacente à manutenção de um nível adequado de reservas externas e ao 
contínuo fortalecimento do sistema financeiro, a política do Banco de Cabo Verde deverá continuar a 
favorecer a retoma da dinâmica da economia. Impulsionado, igualmente, pelo ligeiro crescimento 
dos principais parceiros do país, o cenário central das actuais projecções aponta para alguma 
recuperação da dinâmica de crescimento em 2014. 
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Quadro 1: Indicadores Económicos Seleccionados  
 

 
Fonte: Banco de Cabo Verde. 
Nota: E – Estimativas; P – Projecções. As estimativas do PIB para 2012 foram ajustadas, tendo em conta os dados oficiais de 2011. 

 
O optimismo em torno das perspectivas de crescimento económico é, entretanto, contido, face à 
preponderância de riscos descendentes quanto ao enquadramento externo e à performance do 
sector bancário. 

O choque externo que tem afectado a economia nacional evidencia a elevada vulnerabilidade do país 
a desenvolvimentos cíclicos na economia global e, em particular na Zona Euro, relacionada com as 
suas características intrínsecas (elevado grau de abertura; concentração das exportações no turismo, 
essencialmente no mercado europeu; e forte dependência das importações).  

O propósito de garantir um crescimento económico sustentável impõe por parte dos agentes 
económicos, com ênfase para as autoridades públicas, uma actuação visando minimizar a 
vulnerabilidade externa e aumentar a resiliência da economia. Em termos conjunturais, impõe-se o 
objectivo de estabilidade económica e financeira e, no plano estrutural, é fundamental o 
desenvolvimento robusto da economia de mercado e a equidade social.  

 

Contas Nacionais e Inflação
PIB a preços do ano anterior variação em % 4,5 [2,0    3,0] [2,0    3,0] [2,5    3,5]
Índice de Preços no Consumidor variação anual em % 4,5 2,5 [2,0    2,5] [1,5    2,5]

Sector Externo
Défice Corrente em % do PIB 19,0 10,7 9,5 8,9
RIL/Importações meses 3,2 3,9 4,0 4,0

Sector Monetário
Activo Externo Líquido variação em % -21,6 20,8 14,2 2,6
Crédito à Economia variação em % 11,8 0,3 -0,8 0,5
Massa Monetária variação em % 3,5 6,3 4,8 3,3

Memo Itens
PIB Nominal milhões CVE 147.924 153.127 156.913 165.325

Unidade 2011 2012E 2013P 2014P



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Evolução da Actividade Económica 
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1. Enquadramento Externo da Economia de Cabo Verde 

Enquadramento externo da economia cabo-verdiana permaneceu desfavorável, não obstante 
alguns, tímidos, sinais de recuperação da Zona Euro. 

As estatísticas disponíveis sugerem uma desaceleração do crescimento global ao longo de 2013, 
induzida, nos meses mais recentes, pelo desempenho menos favorável das economias emergentes. 

O ritmo de crescimento das economias emergentes tem abrandado, não só devido à redução da 
procura por parte das economias avançadas, mas também devido à persistência de fragilidades 
internas de carácter estrutural que condicionam a sua capacidade produtiva (fraquezas institucionais 
e regulamentares, parque infra-estrutural inadequado,…). Na perspectiva do Fundo Monetário 
Internacional (FMI), igualmente, as consequências no sistema financeiro da política de estímulo 
económico implementada a partir de 2009, bem como o processo de phasing out da mesma política, 
explicam a menor dinâmica das economias emergentes.  

No caso das economias avançadas, não obstante alguns sinais de recuperação, as estatísticas 
disponíveis sugerem um agravamento da situação económica nos EUA e na Zona Euro, na primeira 
metade do ano. 

As restrições orçamentais nos EUA, em resultado, por um lado, da política orçamental em curso e, 
por outro, de algum diferendo político no que concerne ao limite de endividamento do Governo 
Federal, têm condicionado o crescimento da maior economia mundial, ao longo de 2013. De acordo 
com o Bureau of Economic Analysis, o ritmo de crescimento dos EUA abrandou na primeira metade 
do ano, comparativamente ao mesmo período do ano anterior (em termos homólogos, de 3,1 para 
1,5 por cento), devido, sobretudo, aos impactos directos e indirectos, no consumo e no investimento 
privados, da redução dos gastos dos governos federais, estatais e locais. 

Contrariamente à política orçamental, a política monetária manteve-se excepcionalmente 
acomodatícia. O Federal Reserve, além de manter a sua taxa de juro perto de zero por cento, 
prosseguiu a sua política de Quantitative Easing 3 (que consiste na aquisição mensal de cerca de 45 
mil milhões de USD em títulos do Tesouro e de 40 mil milhões de USD em colaterais de empréstimos 
hipotecários), sustentando, assim, a recuperação dos investimentos imobiliários, o aumento do 
rendimento disponível das famílias e o aumento das taxas de juro das operações bancárias. 

Não obstante a moderação do crescimento da actividade económica nos EUA ao longo de 2013, as 
condições no mercado de trabalho tenderam a melhorar. A taxa de desemprego reduziu 
gradualmente, de 7,9 por cento da população activa em Janeiro para 7,2 por cento em Setembro. 
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Figura 1: As economias dos EUA e Zona Euro tendem a recuperar a dinâmica de crescimento. 
 

   
Fonte: Eurostat; Federal Reserve; US Department of Labor. 
Nota: t.v.h.- taxa de variação homóloga. 

 

Na Zona Euro, as estatísticas oficiais apontam para um crescimento, ainda que muito ligeiro, da 
actividade económica no segundo trimestre de 2013 relativamente ao primeiro (de 0,3 por cento em 
termos reais), após seis trimestres de recessão.1 Contudo, em termos homólogos contraiu 0,9 por 
cento no primeiro semestre (-0,4 por cento no primeiro semestre de 2012) devido, sobretudo, à 
persistência de problemas nos canais de financiamento da economia. Com efeito, a fragmentação 
dos mercados de crédito tem condicionado a transmissão dos estímulos monetários à economia real, 
principalmente nos países mais vulneráveis, que se debatem com custos de financiamento mais 
elevados, balanços bancários mais deteriorados e prémios de risco para as empresas mais elevados.2

O melhor desempenho económico da Zona Euro, e em particular de Portugal, explica, em boa 
medida, alguma recuperação das exportações de mercadorias cabo-verdianas nos últimos quatro 
meses e fundamenta as expectativas mais optimistas quanto à evolução, nos próximos meses, das 
remessas dos emigrantes e do investimento directo estrangeiro, entre outros fluxos de 
financiamento da economia do país. 

  

A fraca dinâmica da economia mundial tem resultado em pressões inflacionistas contidas. 

Nos mercados das matérias-primas, o preço de petróleo manteve uma tendência global de redução, 
tendo a cotação do barril de brent desvalorizado, em termos médios, 3,4 por cento de Janeiro a 
Setembro. O aumento das reservas dos EUA, num contexto de enfraquecimento da actividade 
económica nos mercados emergentes, compensou alguma redução da oferta do Médio Oriente, 
devido à persistência de instabilidades política e social no Egipto e na Síria.  

 

 

                                                                                              
1 Esta melhor performance da Área do Euro, justificada pela evolução da procura externa líquida, reflecte os desempenhos positivos das 
economias alemã, francesa e portuguesa, bem como a moderação do ritmo da contracção económica da Itália, Espanha e Grécia.  
2 Refira-se que, a 7 de Novembro, amparado pela diminuição das pressões inflacionistas, o Banco Central Europeu reduziu, pela segunda 
vez este ano, a sua taxa de referência para 0,25 por cento, valor mais baixo de sempre. 
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Os preços de produtos alimentares também permaneceram com um perfil descendente. O índice de 
preços dos alimentos da Food and Agriculture Organization decresceu 1,3 por cento de Janeiro a 
Setembro, em termos homólogos, reflectindo as boas perspectivas de produção, num contexto de 
fraca demanda. Refira-se, contudo, ao aumento considerável dos preços dos produtos lácteos (na 
ordem dos 24,6 por cento de Janeiro a Setembro), em consequência do impacto na produção de 
condições meteorológicas adversas.  
 

Em linha com a tendência da inflação pelos custos, os preços no consumidor permaneceram em 
geral, abaixo das metas estabelecidas pelas autoridades monetárias, principalmente nas economias 
avançadas.  

No caso particular da Zona Euro, região monetária com a qual o país mantém um regime cambial de 
peg unilateral, a inflação homóloga situou-se em 1,1 por cento em Setembro, abaixo do target do 
Banco Central Europeu em 0,9 pontos percentuais, reflectindo não só a evolução ainda desfavorável 
da actividade económica, como também as pressões descendentes nos salários das economias em 
ajustamento estrutural. 

Considerando a relevância da componente importada da inflação cabo-verdiana, a evolução dos 
preços no consumidor na Zona Euro favorece, ceteris paribus, a redução das pressões inflacionistas 
no país.  

  

Figura 2: As pressões inflacionistas mantiveram-se contidas, contribuindo para a desaceleração dos preços no 
consumidor, principalmente nas economias avançadas. 

 

  
Fonte: FAO; Bloomberg; Eurostat; US Department of Labor. 
Nota: t.v.h.- taxa de variação homóloga. 
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2. Indicadores da Procura e da Produção 

Indicadores de conjuntura apontam para um contínuo enfraquecimento da actividade económica 
nacional.  

A evolução dos indicadores quantitativos de acompanhamento da actividade económica nacional, 
construídos pelo Banco de Cabo Verde, sugere a manutenção da tendência descendente da procura 
interna ao longo dos primeiros nove meses do ano, devido, essencialmente, ao comportamento 
desfavorável do indicador agregado de Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF). Com efeito, em 
termos homólogos, o indicador de FBCF registou uma redução na ordem dos 36 por cento de Janeiro 
a Setembro (-12,5 por cento em igual período do ano anterior), explicada pela expressiva diminuição 
da FBCF em materiais de transporte, equipamentos e construção (respectivamente em 60, 27 e 16 
por cento).   

O enfraquecimento do investimento reflecte, em larga medida, o agravamento das condições 
internas de financiamento do sector privado, conforme sugere a estagnação do crédito para 
financiamento de investimentos empresariais e o forte abrandamento do financiamento bancário 
aos investimentos residenciais.3

Os indicadores de consumo, por seu turno, apresentam uma tendência de evolução mista. Por um 
lado, os indicadores quantitativos apresentam alguns sinais de recuperação (crescimento nominal de 
0,8 por cento até Setembro, que compara à queda de quatro por cento em período homólogo), não 
obstante alguma volatilidade em termos mensais. Por outro lado, de acordo com o Instituto Nacional 
de Estatísticas (INE), o volume de vendas no comércio a retalho, um importante indicador da 
tendência do consumo, manteve ao longo dos últimos nove meses um perfil descendente. 

 A manutenção de problemas nos mercados financeiros da Zona 
Euro, de onde provém a larga maioria de capital para investimento directo na economia nacional, 
bem como a expressiva diminuição das despesas de investimentos públicos (-33 por cento até 
Agosto) também justificam o comportamento estimado da FBCF. 

O comportamento ainda pouco favorável do consumo estará, sobretudo, associado à redução do 
rendimento disponível real das famílias (especialmente devido ao decréscimo dos rendimentos de 
empresa e propriedade, das remessas dos emigrantes, bem como das remunerações salariais), num 
contexto de diminuição do crédito ao consumo. 

 

 

 

 

 
                                                                                              
3 Esta evolução é consistente com a redução da carteira de encomendas no sector da construção, em particular nos subsectores de 
habitação e edifícios não residenciais. 
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Figura 3: Os indicadores de investimento e de consumo sugerem um contínuo abrandamento da dinâmica da 
procura interna. 

 

  
Fonte: Banco de Cabo Verde; Instituto Nacional de Estatísticas. 
Nota: t.v.h. mm3 – taxa de variação homóloga de média móvel dos últimos três meses. 

 
Contrariamente à procura interna, a procura externa líquida mantém uma tendência de evolução 
favorável em 2013. 

O indicador de procura externa líquida registou um crescimento de cerca de 32 por cento até 
Setembro (+34 por cento em período homólogo), explicado pela contínua diminuição das 
importações de mercadorias, pelo aumento, embora em desaceleração, das receitas de turismo e 
por alguma recuperação das exportações de mercadorias (para França, Portugal e Espanha, 
principalmente). 

No que concerne à oferta agregada, os indicadores acompanhados pelo BCV apontam para um perfil 
descendente da actividade económica nacional. Estima-se que o contributo positivo dos sectores da 
agricultura e das pescas para a produção nacional seja insuficiente para compensar o contributo 
negativo dos sectores da indústria e da construção, num contexto de redução do contributo positivo 
dos serviços.  

Figura 4: Os indicadores da oferta agregada apontam para a perda de dinâmica da actividade económica, desde 
2011, relacionada, em alguma medida, com a contínua deterioração da confiança dos agentes económicos. 

 

 
Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas; Banco de Cabo Verde. 
Nota: s.r.e mm3 – saldo de respostas extremas em média móvel dos últimos três meses; p.p.- pontos percentuais. 
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Quanto à evolução do sector dos serviços, de destacar o comportamento menos favorável do 
turismo, encarado como o motor da economia cabo-verdiana. Com efeito, as informações 
disponíveis apontam para um significativo abrandamento do ritmo de crescimento da procura 
turística (medida em termos de dormidas) no primeiro semestre de 2013. 

Quadro 2: Procura Turística 

 
Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas. 
Nota: t.v.h.- taxa de variação homóloga. 

 
O comportamento menos favorável da procura turística poderá estar relacionado, primeiramente, 
com a dissipação do efeito de base do desvio de alguma procura para o Norte de África, na sequência 
das instabilidades sociais e políticas na Tunísia e Egipto desde 2011. Em segundo lugar, com o 
contínuo processo de desalavancagem financeira das famílias dos mercados tradicionais (Espanha e 
Itália principalmente). Igualmente, a insuficiente diversificação da oferta, poderá explicar, em certa 
medida, a redução da estadia média, num contexto de evolução menos desfavorável da procura 
externa dirigida a Cabo Verde.  

 

 
  

valor absoluto t.v.h. (%) valor absoluto t.v.h. (%)

Hóspedes 238.470 14,0 257.765 8,1

Dormidas 1.527.198 28,4 1.600.538 4,8

Estadia Média (n.º de noites) 6,1 11,7 6,0 -1,6

Taxa de Ocupação (em percentagem) 58,0 4,0 56,5 -2,6

1º Semestre 2012 1º Semestre 2013
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3. Inflação 

Dissipado o efeito da normalização da taxa do IVA nos bens e serviços administrados, os preços no 
consumidor apresentaram um perfil descendente. 

 Depois de ter apresentado uma tendência crescente nos primeiros quatro meses do ano, em função, 
essencialmente, do aumento da taxa do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) dos bens e 
serviços administrados, a inflação média anual retrocedeu, em Setembro, para os níveis do final do 
ano passado (2,5 por cento). 

Igualmente, a inflação homóloga, que atingiu o valor máximo dos 15 meses precedentes em Janeiro 
(4,5 por cento), desacelerou consistentemente desde então, fixando-se em 1,1 por cento em 
Setembro. 

O comportamento dos preços no consumidor a partir do segundo trimestre do ano reflecte, 
sobretudo, a evolução da inflação importada, em particular a deflação de bens alimentares 
transformados e de petróleo e seus derivados nos mercados internacionais, bem como a contínua 
contracção da procura interna, num contexto de contenção dos custos salariais (também 
condicionada pelo nível do desemprego da população activa). Com efeito, a evolução homóloga do 
IPC sugere uma incessante desaceleração, desde Abril, da inflação dos produtos alimentares e 
bebidas não alcoólicas (não obstante o aumento dos preços de bens alimentares não 
transformados), um abrandamento substancial dos preços de rendas de habitação, água, 
electricidade, gás e outros combustíveis (de Março a Julho) e uma contínua deflação da classe de 
transportes.4

Figura 5: Os preços no consumidor desaceleram com a redução da inflação importada. 

 

 

   
Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas; Banco de Cabo Verde. 
Nota: t.v.h.- taxa de variação homóloga. 

 

                                                                                              
4 Recorde-se que em Janeiro, a classe de rendas de habitação, água, electricidade, gás e outros combustíveis registou uma inflação 
homóloga de 10,7 por cento, em resultado, essencialmente, do aumento dos preços de fornecimento de electricidade e água, em termos 
médios, em 10 e 12 por cento, respectivamente. No que concerne aos combustíveis, não obstante a redução dos preços da gasolina em 
cerca de 20 por cento, em termos agregados, a normalização da taxa do IVA resultou num aumento dos preços de 0,45 por cento. Nas 
comunicações, o impacto do aumento da normalização da taxa do IVA traduziu-se num aumento homólogo dos preços em 4,5 por cento, 
enquanto o preço dos transportes colectivos de passageiros aumentaram cerca de 13 por cento.  
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Igualmente, a menor dinâmica da procura turística, justificando a diminuição considerável, desde 
Abril, da taxa de inflação homóloga da classe de hotéis, restaurantes, cafés e similares (de um 
máximo de 11,5 por cento em Março para 2,2 por cento em Setembro) explica, em certa medida, a 
desaceleração dos preços no consumidor. Ao contrário das expectativas formadas aquando da 
aprovação do Orçamento do Estado para 2013, a evolução dos preços nos serviços turísticos reflecte, 
parcialmente, o atraso na introdução da taxa turística (que entrou efectivamente em vigor a 1 de 
Maio), como também o adiamento da normalização da taxa do IVA nos serviços hoteleiros por um 
grupo de grandes operadores turísticos que na altura da implementação da medida fiscal tinham 
contratos firmados com parceiros externos. 

Por seu turno, o perfil de evolução da core inflation (IPC excluindo os bens alimentares não 
transformados e energéticos), comparado com a tendência da headline inflation, indicia uma pressão 
ascendente dos preços de bens alimentares não transformados, explicado, por um lado, pelo 
aumento dos preços de alguns tubérculos, de produtos lácteos e de cereais nos mercados 
internacionais, e, por outro, por alguma dissipação do efeito do aumento da produção agrícola de 
regadio. 
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4. Contas Externas 

As contas externas mantiveram uma performance favorável, num contexto de contínuo 
abrandamento da actividade económica. 

De acordo com as estimativas preliminares das contas externas, após um decréscimo assinalável em 
2012, o défice da balança corrente registou uma redução homóloga na ordem dos 90 por cento, até 
Setembro, fixando-se em cerca de um por cento do PIB.  

A contínua correcção dos desequilíbrios económicos externos de Cabo Verde pode ser explicada, em 
larga medida, pelo contínuo ajustamento do sector privado a condições de financiamento externas e 
internas restritivas, bem como pela desaceleração dos gastos públicos (correntes e de 
investimentos).  

Com efeito, acompanhando a evolução da procura agregada, as importações de bens e serviços 
reduziram em cerca de 12 por cento, em função da contínua diminuição das importações de bens (13 
por cento), da queda das importações de serviços empresariais, profissionais e técnicos diversos (na 
ordem dos 31 por cento), bem como da redução dos encargos com deslocações em negócios (em 11 
por cento).  

A evolução das receitas brutas de turismo, embora em desaceleração, favoreceu, igualmente, a 
redução do défice comercial de bens e serviços. Estas cresceram cerca de sete por cento até 
Setembro, muito aquém das dinâmicas de 2012 (+18,9 por cento) e de 2011 (+28,4 por cento). O 
comportamento das exportações de serviços turísticos foi determinado, de acordo com os dados 
disponíveis, pelo enfraquecimento da procura, nomeadamente pela expressiva desaceleração no 
crescimento das dormidas e ligeira queda da estadia média dos turistas.  

A redução do valor expatriado de dividendos (na ordem dos 30 por cento), sintomática da fraca 
dinâmica da actividade económica no ano anterior, também contribuiu para a melhoria da balança 
corrente ao longo de 2013.  

Figura 6: Determinado por factores cíclicos, o défice estrutural da balança corrente regista um expressivo 
decréscimo.  

 
Fonte: Banco de Cabo Verde. 
Nota: A figura ilustra a análise acima, pelo que não considera todas as rubricas da Balança Corrente. Refere-se ao período de Janeiro a Setembro de cada 
ano. 
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Contrariamente, o aumento dos juros pagos às instituições financeiras internacionais, tanto pelo 
Governo como pelas sociedades não financeiras, a redução das remessas dos emigrantes (na ordem 
dos nove por cento) e dos donativos aos governos centrais e locais (em cerca de 29 por cento) 
condicionaram o melhor desempenho da conta corrente. 

O aumento dos encargos com o serviço da dívida externa reflecte a dinâmica dos investimentos do 
Governo e das sociedades não financeiras realizados nos anos anteriores, numa conjuntura de 
diminuição dos influxos não geradores da dívida (donativos e investimento directo estrangeiro), 
associada, por um lado, ao enquadramento externo desfavorável e, por outro, à alteração da 
estrutura de financiamento dos projectos públicos. 

O comportamento das remessas dos emigrantes, um importante fluxo de financiamento da 
economia nacional, estará relacionado, em larga medida, com as condições desfavoráveis do 
mercado de trabalho na Área do Euro, de onde provém cerca de 75 por cento das remessas. 
Igualmente, a dissipação de algum efeito da atracção da poupança dos emigrantes para 
investimentos no país nos anos anteriores, justifica, em certa medida, a evolução recente das 
transferências dos emigrantes.5

Em linha com a redução das necessidades de financiamento da economia, o excedente da balança 
financeira registou uma apreciável redução.  

  

A expressiva diminuição do excedente da balança financeira na ordem dos 75 milhões de euros 
(aproximadamente em 8,3 mil milhões de escudos) reflecte, principalmente, a política de 
investimento do sector bancário, bem como de algumas empresas não financeiras, além da contínua 
queda dos influxos do investimento directo estrangeiro (IDE). 

Apesar das condições de investimento no exterior terem permanecido globalmente desfavoráveis, 
com taxas de juro ainda em mínimos históricos, os bancos aumentaram os seus activos externos 
líquidos, face a Dezembro de 2012, em cerca de 34 milhões de euros.  

Figura 7: Os influxos financeiros reduzem, em linha com a redução das necessidades de financiamento da economia.  
 

 
Fonte: Banco de Cabo Verde. 

 
                                                                                              
5 Infere-se que a situação de incerteza com o despoletar da crise da dívida soberana na Zona Euro também favoreceu algum fluxo anormal 
de remessas em 2011 e inícios de 2012, associado à antecipação do regresso de alguns emigrantes. 
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A política de investimento externo das sociedades bancárias foi algo influenciada pelo agravamento 
das suas condições de investimento no país, nomeadamente pelo aumento do crédito mal parado, 
pela redução das rendibilidades dos títulos do Tesouro e do BCV e pela diminuição da taxa de 
remuneração das facilidades permanentes de depósitos, num contexto de forte crescimento da sua 
liquidez. 

Os influxos de IDE registaram uma queda de cerca de 33 por cento em termos homólogos, depois de 
terem reduzido 15 e 16 por cento, respectivamente, em igual período de 2012 e 2011.6

A contínua queda dos influxos de IDE tem contribuído para um significativo recurso das sociedades 
não financeiras a empréstimos externos, para financiarem os seus projectos de investimento e 
necessidades de tesouraria. Consequentemente, os novos desembolsos da dívida privada atingiram 
os 17 milhões de euros em finais de Setembro, valor entretanto aquém dos registados em períodos 
similares de 2012 e 2011 (respectivamente de 25 e 32 milhões de euros). 

 

Igualmente, o ritmo de endividamento externo do Governo abrandou, em linha com a evolução dos 
investimentos públicos, tendo os desembolsos líquidos da dívida pública registado um decréscimo 
homólogo na ordem dos 26 por cento desde Janeiro.  

A redução expressiva do défice em conta corrente e, consequentemente, das necessidades de 
financiamento da economia, traduziu-se num aumento das reservas externas do país em 8,5 milhões 
de euros desde o início do ano. Estas passaram a garantir, a 30 de Setembro de 2013, 4,1 meses das 
importações de bens e serviços projectadas para 2013. 

O comportamento favorável da balança de pagamentos determinou uma ligeira melhoria da posição 
de investimento internacional (de -123 por cento do PIB em finais de 2012 para -122 por cento em 
Setembro de 2013), não obstante a deterioração da posição da dívida externa líquida (de 118 mil 
milhões de escudos em Dezembro de 2012 para 123 mil milhões de escudos em Setembro).  

A contínua deterioração da posição da dívida externa do país reflecte, por um lado os impactos do 
choque externo, principalmente da crise da dívida soberana na Europa, nas condições de 
financiamento da economia nacional.7

 

 Por outro lado, resulta da estratégia governamental de 
antecipação da alteração estrutural no mecanismo de financiamento dos projectos públicos após a 
graduação efectiva do país. 

 

 
  
                                                                                              
6 Os influxos de IDE referem-se, exclusivamente, aos fluxos de entradas do capital dos investidores no país. O saldo líquido do IDE na 
balança de pagamentos inclui também as liquidações das obrigações das sociedades investidas com os seus investidores, bem como os 
investimentos de empresas cabo-verdianas no exterior. 
7 Do lado do sector privado, a crise internacional afectou e continua a afectar sobremaneira os influxos de financiamento não geradores da 
dívida (IDE, as receitas de exportação e as remessas dos emigrantes). Também influenciaram a política orçamental, que assumiu em 2009 
um cariz anti-cíclico. 
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5. Situação Monetária e Financeira 

Desenvolvimentos nas contas externas e aumento do recurso ao endividamento interno pelo 
Governo impulsionaram a oferta monetária. 

O agregado monetário M2 registou um crescimento homólogo na ordem dos nove por cento em 
Setembro, depois de ter registado um aumento de cerca de seis por cento em 2012.  

A expansão monetária foi determinada, em larga medida, pelo expressivo aumento das aplicações 
dos bancos no exterior (em cerca de 66 por cento), combinado com a acumulação das reservas 
internacionais líquidas do país (na ordem dos quatro por cento). Igualmente, o aumento significativo 
da dívida do Governo Central (27 por cento), num contexto de evolução desfavorável das receitas 
públicas (fiscais e donativos), contribuiu, em boa medida, para o crescimento acelerado do M2. 

Apesar do significativo aumento do crédito ao sector público, o crédito interno evoluiu 
moderadamente ao longo dos primeiros nove meses do ano, devido à ligeira redução dos 
empréstimos concedidos a particulares e a sociedades não financeiras (em 1,2 por cento, que 
compara aos crescimentos de 0,2 e de 10 por cento em finais de 2012 e 2011, respectivamente). 

Quadro 3: Principais Indicadores da Situação Monetária 
 

 
Fonte: Bancos Comerciais; Banco de Cabo Verde. 
Notas: BT- Bilhetes do Tesouro; TRM– Título de Regularização Monetária. 

 
Registe-se que a estagnação do crédito à economia nos últimos vinte meses sucede a uma década de 
crescimento muito rápido do endividamento das empresas e famílias.  

Em dez anos, o crédito à economia mais que duplicou, passando a representar 66 por cento do PIB 
em 2011, favorecido pela confortável posição de liquidez do sector bancário e pelo ciclo económico, 
em particular, pela extraordinária expansão do sector da construção e do turismo a partir de meados 
da década de 2000.8

                                                                                              
8 Um estudo realizado pelo BCV sugere que, além de factores conjunturais, o défice de oportunidade de investimentos face ao estádio de 
desenvolvimento da economia e do sector financeiro também concorreram para o crescimento acelerado, na década passada, do 
financiamento bancário ao sector imobiliário (habitação própria, imobiliária turística,…).    

  

Dez-10 Dez-11 Dez-12 Mar-13 Jun-13 Set-13
Set-13 Dez-12

Posição externa 29.417,2 23.060,0 27.606,6 26.999,0 30.197,5 30.764,7 27,5 19,7

   Activos Externos Líq. BCV 31.056,0 27.659,3 32.288,3 33.634,0 34.470,4 33.402,4 4,7 16,7

Crédito Interno Líquido 100.329,9 112.326,1 116.416,5 116.894,5 118.575,6 118.905,9 4,0 3,6

   Crédito Líquido ao SPA 16.848,5 18.991,9 22.862,6 24.279,3 25.585,9 25.334,1 28,8 20,4
   Crédito à Economia 83.481,5 93.334,2 93.553,9 92.615,2 92.989,7 93.571,8 -1,2 0,2

Massa Monetária 111.729,3 115.649,1 122.262,7 122.606,6 126.997,9 129.306,9 9,0 5,7

   Base Monetária 25.914,6 24.438,6 32.573,6 33.753,7 33.987,4 35.257,0 20,8 33,3
Memo itens

Inflação (var. média anual IPC em %) 2,1 4,5 2,5 2,8 2,6 2,5
Tx. dos BT (a 91 dias, média em %) 4,00 4,10 4,08 4,06 3,63 3,63
TRM (14 dias em %) 4,25 4,25 5,75 5,75 3,35 2,16

Variação homóloga
Saldos em milhões de escudos 
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Figura 8: O aumento expressivo do funding dos bancos sustentou o rápido crescimento do crédito à economia na 
década passada. 

 

   
Fonte: Bancos Comerciais; Banco de Cabo Verde. 

 
Nos últimos três anos, com o enfraquecimento da actividade económica e o aumento do 
desemprego, os níveis de incumprimento cresceram consideravelmente.  

O aumento das imparidades e das exigências, por parte do supervisor, para o seu adequado 
provisionamento, aliado à persistência de incertezas e eminência de novos riscos macro-financeiros 
justificam quer a redução da oferta de crédito, quer a tendência ascendente das taxas de juro dos 
empréstimos de curto prazo.  

O funding dos bancos manteve, entretanto, um perfil ascendente ao longo de 2013, causando um 
elevado crescimento da liquidez excedentária. 

Os depósitos de clientes, que representam a principal fonte de financiamento do sector bancário, 
registaram um crescimento na ordem dos 12 por cento até Setembro de 2013, não obstante a 
desaceleração do ritmo de constituição dos depósitos dos emigrantes (de uma média de nove por 
cento em 2012 para cinco por cento). 

De registar um crescimento muito mais acelerado dos depósitos à ordem (21 por cento) do que dos 
depósitos de poupança (oito por cento), ao contrário do observado no ano anterior, quando os 
depósitos a ordem apresentavam um perfil descendente e os depósitos de poupança cresciam em 
cerca de nove por cento.  

Entre outros factores, o aumento dos depósitos totais traduziu, em alguma medida, a dissipação dos 
efeitos de ajustamento do sector bancário às medidas de política monetária implementadas em 
finais de 2011 e inícios de 2012.9

                                                                                              
9 A primeira medida teve o efeito de esterilizar um montante considerável da liquidez excedentária do sistema bancário até Dezembro de 
2012. A segunda medida, num contexto transitório de alguma redução da liquidez excedentária acarretou o ajustamento da política de 
financiamento dos bancos, que passaram a preferir manter depósitos a prazo superiores a dois anos, que não entram no cálculo da base de 
incidência das disponibilidades mínimas de caixa. 

 Infere-se ainda que o crescimento atípico dos depósitos à ordem 
poderá estar, igualmente, algo relacionado com a desmobilização de alguma poupança das famílias, 
realizada por motivos precaucionais, para financiar o consumo presente, numa conjuntura de queda 
do poder de compra.  
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Figura 9: A ligeira diminuição das taxas de remuneração dos depósitos de emigrantes, numa conjuntura de excesso 
de liquidez no sistema bancário, poderá de certa forma justificar o seu crescimento mais moderado. 

 

  
Fonte: Bancos Comerciais; Banco de Cabo Verde. 
Nota: t.v.h.- taxa de variação homóloga. 

 
A evolução favorável dos depósitos, num contexto de redução da oferta de crédito, resultou num 
aumento expressivo da liquidez no sistema bancário. No actual cenário de agravamento da aversão 
aos riscos macro-financeiros, os bancos tem preferido investir internamente em títulos risk free (do 
banco central e do Tesouro) e nas facilidades permanentes de depósitos. A política de investimento 
dos bancos tem pressionando no sentido descendente as taxas de rendibilidade dos títulos da dívida 
pública, bem como dos títulos de regulação e de intervenção monetária do BCV. 
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6. Situação Orçamental 

O défice das contas públicas reduziu com a execução mais lenta do Programa Pluri-anual de 
Investimento Público (PPIP). 

Em Agosto de 2013, as contas públicas registaram um défice de 5.322 milhões de escudos, cerca de 
quatro mil milhões de escudos abaixo do registado no período homólogo. A evolução menos 
desfavorável das finanças públicas reflecte, em larga medida, a redução das despesas de 
investimento (na ordem dos 33 por cento), determinada, principalmente, pela execução além do 
previsto do PPIP em finais de 2012.  

Quadro 4: Situação Orçamental 
 

 
Fonte: Ministério das Finanças e do Planeamento. Cálculos do Banco de Cabo Verde. 

 
Apesar do alargamento das fontes de receitas e da implementação de medidas visando o reforço da 
eficiência na colecta dos impostos, as receitas fiscais estabilizaram face ao nível registado em período 
homólogo, em resultado, principalmente, do comportamento menos favorável da actividade 
económica.  

Com efeito, reflectindo a conjuntura económica e financeira do ano anterior, o valor colectado do 
imposto único sobre o rendimento (IUR) diminuiu cerca de três por cento até Agosto de 2013, 
enquanto, o valor arrecadado do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) aumentou 0,6 por cento, 
pese embora a normalização da taxa do IVA no fornecimento da água, electricidade, comunicação e 
serviços de transporte colectivo de passageiros.  

Além do IUR e do IVA, os impostos sobre as transacções internacionais, outra importante fonte de 

Março Junho Agosto Setembro Dezembro Março Junho Agosto

Receitas de impostos 1,4 -4,2 -2,1 -5,2 -7,0 -5,6 -3,6 0,4
das quais:

Imposto s/ Valor Acrescentado (IVA) -4,6 -10,1 -7,5 -8,8 -10,4 -7,1 -0,6 0,6
Imposto Único s/ Rendimento (IUR) 6,8 5,0 4,2 -2,2 -0,6 -4,8 -10,4 -3,0

Donativos -68,1 -49,1 -74,0 -79,0 -36,3 -6,2 51,6 73,2

Despesas de Funcionamento -8,6 -2,6 0,8 -2,2 3,4 3,3 5,4 3,4
das quais:

Salários 0,9 3,6 0,3 -0,2 2,8 1,9 2,0 1,0
Transferências Correntes -17,3 -20,9 -8,4 -9,6 -1,6 3,2 17,7 2,5
Benefícios Sociais 6,0 2,6 7,1 9,0 8,3 17,7 13,4 6,2

Activos não Financeiros -23,0 -12,2 -13,5 16,8 5,7 -25,2 -31,0 -33,1
dos quais:

Programa de Investimento -23,1 -11,9 -13,6 16,8 5,6 -25,2 -31,3 -33,4

Saldo Global (incluindo Donativos) -1.739 -6.246 -9.362 -11.616 -18.693 -1.103 -4.377 -5.322
Saldo Primario (incluindo Donativos) -950 -4.691 -7.428 -9.484 -15.827 -406 -2.678 -3.145

Saldo Global (incluindo Donativos) -1,1 -4,1 -6,1 -7,6 -12,2 -0,7 -2,8 -3,4
Saldo Primario (incluindo Donativos) -0,6 -3,1 -4,9 -6,2 -10,3 -0,3 -1,7 -2,0

em taxas de variação homólogas

em milhões de escudos

em percentagem do PIB

2012 2013
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receitas fiscais, registaram uma queda de 4,6 por cento, determinada pela redução das importações 
de mercadorias. 

Não obstante a evolução desfavorável dos impostos, as receitas totais aumentaram cerca de sete por 
cento, impulsionados pelo aumento dos donativos. 10

À semelhança dos anos anteriores, a evolução menos favorável das receitas fiscais condicionou a 
execução das despesas de funcionamento.  

 

Ao contrário do previsto no Orçamento, as despesas de funcionamento registaram um crescimento 
na ordem dos três por cento, que compara ao orçado de cerca de 16 por cento. Registe-se que as 
despesas com pessoal aumentaram 3,6 por cento, não obstante a implementação faseada do novo 
Plano de Cargos, Carreira e Salários na Administração Pública. Por seu turno, a execução das 
despesas com a aquisição de bens e serviços, orçadas em 8.040 milhões de escudos, não ultrapassou, 
até Agosto, os 37 por cento.11

O défice orçamental foi financiado, em cerca de 41 por cento, com recursos internos, via, 
principalmente, colocação de títulos junto ao sistema bancário.  

   

Em resultado do contínuo aumento das necessidades de financiamento do Governo, o valor 
acumulado da dívida do Governo Central ascendeu a 143.565 milhões de escudos até Agosto de 
2013. 

 
 
  

                                                                                              
10 As contas públicas apontam para um aumento dos donativos ao Governo Central na ordem dos 434 milhões de escudos face a Agosto 
do ano passado, o que representa um aumento de cerca de 69 por cento. Esse crescimento dos donativos é, em grande medida, explicado 
pela introdução de um novo método de recolha de informações pelo Ministério das Finanças e do Planeamento, o Documento Único de 
Cobrança, que veio a imprimir mais eficácia na contabilização das receitas públicas. Contudo, as informações apuradas pela balança de 
pagamentos, que abarca também os donativos concedidos directamente às autarquias locais e organismos não governamentais, 
continuam a apontar para um decréscimo substancial da ajuda pública ao desenvolvimento. 
11 De acordo com o Relatório de Enquadramento do Orçamento do Estado para 2013, as despesas com aquisições de bens e serviços 
deveriam crescer 34,8 por cento, para fazer face ao aumento do orçamento da Presidência da República, ao reforço do sector da justiça e à 
consolidação do orçamento das escolas secundárias, das delegacias de saúde e das delegações do Ministério do Desenvolvimento Rural, 
bem como ao aumento das necessidades de medicamentos e produtos alimentares nos hospitais centrais.  
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Caixa 1: Estimativas rápidas do PIB pelo Banco de Cabo Verde  
 

As contas nacionais constituem um imprescindível suporte do exercício da principal atribuição do banco central 
de Cabo Verde que é a formulação e a execução da política monetária do país. Neste quadro, devido a atrasos 
na publicação das contas nacionais oficiais, o Banco de Cabo Verde (BCV) desenvolveu, em inícios da década de 
2000, com o suporte do Banco de Portugal, um framework para estimar a evolução da actividade económica, 
que serviria de base às projecções, um imperativo do exercício da programação monetária. 

O modelo de estimativas rápidas do PIB, sustentado em indicadores quantitativos construídos pelo BCV, foi 
concebido com o intuito de apoiar as decisões de política macroeconómica, pelo que foi desenvolvido pela 
óptica da procura, atendendo não só à estrutura da economia do país como também às estatísticas disponíveis.  

A constatação do elevado grau de abertura da nossa economia, em particular da nossa dependência das 
importações, quer para consumir quer para investir, e do relevante peso do Estado na economia, 
fundamentaram a decisão de centralizar o modelo das estimativas nas estatísticas do sector externo e nas 
contas do sector público.12

As reformas e as consequentes mudanças estruturais ocorridas na economia nacional, a sofisticação 
metodológica a nível mundial e a necessidade de comparabilidade internacional exigiram uma modernização 
do framework das estimativas, antes mesmo da implementação da metodologia do Sistema de Contas 
Nacionais das Nações Unidas de 1993 pelo Instituto Nacional de Estatísticas (INE). 

 

O quadro abaixo apresenta as principais variáveis explicativas do modelo actual de estimativas rápidas do BCV, 
bem como os deflatores utilizados na estimação da variação real das diferentes componentes. As estimativas 
do BCV são efectuadas sempre a partir das contas nacionais definitivas disponíveis, o que condiciona 
sobremaneira a sua qualidade, na eventualidade de atrasos na publicação das contas definitivas. 

Método das Estimativas do PIB pela Procura Agregada 

Componentes Variáveis Explicativas Deflator 

Consumo Privado (outros sectores) Importações de bens de consumo duradouros e não 
duradouros; Importação de sementes, adubos e 
máquinas agrícolas (para inferir sobre a evolução do 
consumo de bens produzidos internamente); 
Rendimento disponível das famílias; Crédito ao 
consumo; Vendas no comércio a retalho (também para 
apoiar a estimativa do consumo de serviços). 

Índice de Preços no Consumidor (IPC). 

Consumo Público (Governo Central) Despesas de Funcionamento. Actualização salarial e IPC para despesas 
com aquisição de bens e serviços. 

Formação Bruta de Capital Fixo Importações de bens de construção, de equipamentos 
e material de transporte (ponderados pela evolução do 
crédito ao investimento empresarial e residencial). 

Índice de preços (IP) das importações por 
categorias de bens. 

Variação de Existências Importações de bens de investimento (equipamentos, 
construção e materiais de transporte). 

IP das importações por respectivas 
categorias de bens. 

Exportações Exportações de bens e serviços da Balança de 
Pagamentos. 

IP das importações dos principais 
parceiros (ponderado pelo seu peso nas 
nossas exportações). 

Importações    Importações de bens e serviços da Balança de 
Pagamentos. 

IP das exportações dos principais 
parceiros (ponderado pelo seu peso nas 
nossas importações). 

                                                                                              
12 Complementarmente, são utilizados outros indicadores para captar a componente não importada do consumo das famílias (construídos a partir de algumas 
componentes do IPC). Alguns indicadores da oferta estimados, a partir das estatísticas do comércio externo (importação de sementes, adubos e máquinas 
agrícolas), dos inquéritos a uma amostra de grandes empresas e de indicadores de confiança dos agentes económicos, são, também, utilizados para calibrar as 
estimativas.  
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Atendendo aos resultados oficiais do PIB a preços correntes para 2011, pode-se considerar que o modelo de 
estimativas do BCV, que foi adaptado à nova metodologia de compilação e à alteração do ano base das contas 
nacionais, produz estimativas muito razoáveis. Conforme aponta o quadro abaixo, as diferenças entre as contas 
definitivas e as estimativas do BCV resultam, principalmente, do uso, pelas duas instituições, de diferentes 
metodologias para o cálculo de deflatores.  
 

 
Não obstante algum conforto quanto à sua robustez, o modelo de estimativas em uso pelo BCV, como qualquer 
outro, tem as suas limitações. Estas vão sendo minimizadas com a contínua adaptação do modelo à dinâmica 
da economia do país. 

Quadro 5: Contas Nacionais Oficiais vs Estimativas do BCV para 2011 

 
      Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas; Banco de Cabo Verde. 

 
 
 
 
 

INE BCV INE BCV INE BCV INE BCV

147.924 148.141 6,8 6,9 4,5 2,3 4,0 1,7

PIB Nominal Crescimento do PIB Crescimento Real do PIB

(milhões de CVE) a preços correntes (%) a preços do ano anterior (%) a preços encadeados (%)
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7. Hipóteses de Enquadramento das Projecções Macroeconómicas para 2013 e 2014 

As actuais projecções do Banco de Cabo Verde para 2013 e 2014 baseiam-se nos pressupostos 
teóricos e no conhecimento empírico que fundamentam o exercício da programação financeira do 
Banco de Cabo Verde, bem como em informações sobre desenvolvimentos recentes e hipóteses de 
evolução futura de algumas variáveis de enquadramento da economia cabo-verdiana. 

Enquadramento externo da economia cabo-verdiana permanece pouco favorável, mas com sinais 
de uma recuperação mais consistente a partir de 2014. 

A evolução recente da economia mundial, principalmente a performance menos favorável das 
economias emergentes, justificou a revisão em baixa das expectativas de crescimento global para 
2013 e 2014. 

Neste contexto, no World Economic Outlook de Outubro passado, o Fundo Monetário Internacional 
(FMI) antecipou um abrandamento da economia global relativamente a 2013, perspectivando o 
crescimento do PIB mundial em 2,9 por cento (0,3 pontos percentuais abaixo das estimativas para 
2012). Para 2014, entretanto, o FMI projectou uma ligeira aceleração da actividade económica global 
(para 3,6 por cento), impulsionada, sobretudo, pelo desempenho das economias avançadas e, em 
particular, dos EUA. 

Em termos reais, o ritmo de crescimento do produto interno bruto dos EUA deverá acelerar de 1,6 
por cento em 2013 para 2,6 por cento em 2014, em resultado, principalmente, do contínuo 
fortalecimento da procura privada (suportada pela recuperação do mercado imobiliário e pela 
melhoria da situação financeira das famílias), no quadro de algum alívio na política de consolidação 
orçamental e da manutenção dos estímulos monetários.13

Quanto ao desempenho do principal parceiro económico do país, a Zona Euro, as expectativas do 
FMI sugerem um crescimento na ordem de um por cento em 2014, depois de dois anos consecutivos 
de recessão. Registe-se que a manutenção de condições desfavoráveis no mercado de crédito, 
principalmente nas economias mais vulneráveis, continua a condicionar o desempenho económico 
da região, numa conjuntura de algum afrouxamento da política de consolidação orçamental (de 
cerca de um por cento do PIB em 2013 para 0,25 por cento em 2014). 

 

A economia dos mercados emergentes e em desenvolvimento deverá manter-se vigorosa (crescendo 
em torno de cinco por cento), sustentada pela recuperação das exportações para as economias 
avançadas e pelo crescimento do consumo privado. Igualmente, o investimento deverá ser 
impulsionado por baixas taxas de juro reais e por uma política orçamental neutra. Não obstante, o 
ritmo de crescimento das economias mais fortes (Brasil, China e Índia) deverá continuar a 
desacelerar (cerca de três pontos percentuais em média, face aos níveis de 2010). 

                                                                                              
13 Nas suas projecções, o FMI antecipa um alívio na política de consolidação orçamental dos EUA de 2,5 por cento do PIB em 2013 para 
0,75 por cento em 2014. Igualmente, assume que o primeiro aumento da taxa directora da Reserva Federal não deverá ocorrer antes de 
2016 e que a moderação das suas aquisições de activos deverá ocorrer de forma muito gradual.  
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A ainda fraca performance da economia global deverá conter o aumento das pressões 
inflacionistas. 

O crescimento previsto da actividade económica nos países avançados será ainda insuficiente para 
induzir uma redução substancial nos outputs gaps, por um lado, e, por outro, os preços das 
matérias-primas continuam com tendência decrescente. Neste contexto, nas economias avançadas e 
em particular na Zona Euro, a inflação deverá permanecer abaixo dos targets estabelecidos.  

Quadro 6: Hipóteses do Exercício de Projecção 
 

 
Fonte: Fundo Monetário Internacional (WEO Outubro de 2013); Banco Central Europeu (Setembro de 2013); Banco de Portugal (Outubro de2013). 
Notas: P - Projecções; t.v.r. - taxa de crescimento real; t.v.h. - taxa de variação homóloga; t.v.a. - taxa de variação média anual; v.m.a. - valor médio anual. 

 
Os riscos à materialização das actuais projecções para a economia mundial são 
preponderantemente descendentes.  

O FMI considera que a probabilidade do crescimento global ser menor que o antecipado é elevada, 
tendo sido exacerbada pelo agravamento das vulnerabilidades das economias emergentes.14

Além dos novos riscos associados ao desempenho das economias emergentes, a performance da 
economia global poderá continuar a ser condicionada pelos efeitos da fragmentação dos mercados 
financeiros na Área do Euro, o que limita a eficácia da política monetária; pelo excessivo 
endividamento do sector privado (empresas e famílias) em algumas economias da região monetária; 
bem como pelo insuficiente progresso no reforço da sua união monetária e económica.  

 

No caso dos EUA, os riscos imediatos estão relacionados com os diferendos partidários quanto à 

                                                                                              
14 Relacionado principalmente com uma eventual redução do financiamento externo (saída de capital externo instigada pela redução dos 
estímulos monetários nos EUA) e com um abrandamento mais pronunciado do crédito interno. 

Maio/13
2013P 2013P 2014P

Produto Interno Bruto (t.v.r.)
Mundo 3,9 3,2 3,3 2,9 3,6
Zona Euro 1,5 -0,6 -0,3 -0,4 1,0
EUA 1,8 2,8 1,9 1,6 2,6
Reino Unido 1,1 0,2 0,7 1,4 1,9

Procura Externa (t.v.h.)
Importações da Zona Euro 4,3 -0,9 -0,7 -0,6 3,8

Preço das Matérias-Primas (t.v.a.)
energéticas 31,60 1,00 -2,30 -4,70 -4,70
não energéticas 17,80 -9,80 -0,90 -1,80 -4,30

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor (t.v.h.)

Portugal 3,6 2,8 0,7 0,6 0,8
Zona Euro  2,7 2,5 1,7 [1,4 - 1,6] [0,7 - 1,9]

Taxa de Câmbio do Euro 
Efectiva do Euro  (t.v.a.) -0,20 -5,40 2,80 3,60 0,70
Euro - Dólar (v.m.a.) 1,39 1,28 1,31 1,32 1,33

Taxa de Juro
Curto Prazo (Euribor 3 meses) 1,40 0,60 0,20 0,20 0,50

2011 2012
Novembro/13
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política orçamental e ao limite de endividamento do Governo Federal, que poderão, à semelhança 
do que aconteceu em Outubro passado, precipitar um novo shutdown da administração Federal, que 
caso perdure terá consequências graves no desempenho da maior economia mundial.15

Para além disso, a ausência de planos de ajustamento a médio prazo para fazer face ao elevado nível 
do endividamento público dos EUA e do Japão constituem, também, riscos à estabilidade económica 
e financeira global. 

 

A conjuntura económica ainda pouco favorável da Zona Euro deverá continuar a condicionar a 
evolução da economia nacional. Registe-se que a economia cabo-verdiana tem sido severamente 
afectada pela crise europeia, via redução, primeiramente, dos influxos de investimento directo 
estrangeiro, da ajuda pública ao desenvolvimento e, mais recentemente, das remessas dos 
emigrantes para apoio familiar.  

Figura 10: O elevado grau de integração financeira com a Zona Euro aumenta a vulnerabilidade da economia 
nacional a desenvolvimentos cíclicos exógenos. 

 

 
Fonte: Eurostat; Instituto Nacional de Estatísticas; Banco de Cabo Verde.  

 
Entretanto, antecipa-se para 2014, com a perspectiva de crescimento da Zona Euro, alguma 
recuperação destes importantes fluxos de financiamento da economia do país. 

A política monetária na Europa deverá permanecer acomodatícia, favorecendo a manutenção das 
taxas Euribor em níveis historicamente baixos e contendo, em consequência, o aumento dos 
encargos com o serviço da dívida externa privada de Cabo Verde (em grande medida indexada às 
taxas Euribor), bem como, adversamente, a rendibilidade dos activos externos do país (que são 
preferencialmente aplicados nos mercados europeus). 

A antecipada apreciação do Euro (em termos efectivos nominais em 3,6 por cento em 2013 e 0,7 por 
cento em 2014, de acordo com o Banco Central Europeu) deverá contribuir para alguma redução dos 
encargos com o serviço da dívida externa pública e da factura (em dólares americanos) das 
importações de combustíveis. 

 
                                                                                              
15 A Standard & Poors estima que o shutdown de 16 dias custou cerca de 2,4 mil milhões de dólares aos EUA. 
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Execução do Orçamento do Estado condicionada pela evolução das receitas. 

A execução acelerada do Programa Pluri-Anual de Investimento Público (PPIP), a melhoria da 
eficiência tributária, bem como a implementação de um novo Plano de Cargos Carreira e Salários da 
Administração Pública foram definidas como as grandes linhas orientadoras da política orçamental 
para 2013.  

Especificamente, o Orçamento do Estado (OE) para 2013 previa: 

− um crescimento significativo das receitas fiscais (de 18,5 por cento);16

− uma forte recuperação dos donativos (crescimento de 28,5 por cento); 
 

− um aumento na ordem dos 16 por cento das despesas correntes;17

− uma execução extraordinária do PPIP (aumento de 42 por cento face à prevista execução de 
2012). 

 

No entanto, a evolução das receitas aquém do antecipado tem condicionado a execução do 
Orçamento. A cativação de despesas de funcionamento devido à fraca performance das receitas 
explica a baixa execução tanto das despesas com pessoal como das despesas com aquisição de bens 
e serviços, face ao orçado. Por seu turno, a execução do PPIP, aquém do previsto, reflecte sobretudo 
a antecipação da execução em finais de 2012. 

Neste quadro, na avaliação a meio percurso da execução do OE 2013, o Ministério das Finanças e do 
Planeamento (MFP) reviu em baixa as suas expectativas quanto à evolução das receitas (entre as 
quais as fiscais, de 18,5 para 7,7 por cento) e das despesas de funcionamento (de 16 para 9,7 por 
cento).  

Para 2014, o MFP prevê um crescimento mais acelerado das receitas fiscais (dez por cento), 
suportado pela recuperação da dinâmica da actividade económica e pela consolidação das novas 
fontes de receitas. Prevê, igualmente, um aumento na ordem dos oito por cento das despesas de 
funcionamento, antevendo a realização de algumas despesas não executadas em 2013, não obstante 
o anunciado esforço de contenção dos gastos correntes. 

Com o intuito de concretizar os investimentos em curso e na perspectiva da consolidação das contas 
públicas, à medida que a economia do país se recupera dos efeitos do choque externo, o MFP 
projecta um ligeiro aumento das despesas de investimento (na ordem dos 0,6 por cento) e do 
endividamento público (o stock da dívida efectiva do Governo Central, excluindo os títulos 
consolidados de mobilização financeira, deverá ascender a 183.405,4 milhões de escudos). 

 

                                                                                              
16 Em função da normalização das taxas do imposto de valor acrescentado nos bens e serviços administrados e no turismo, bem como da 
introdução das taxas turística e estatística e do aumento da eficiência na cobrança dos impostos. 
17 Relacionado principalmente com: a promoção de magistrados no âmbito da implementação na Lei Orgânica do Ministério Público; o 
reforço do quadro de pessoal das áreas da segurança, saúde e educação, e capacitação institucional da área do planeamento; o aumento 
do orçamento da Presidência da República; o fortalecimento do sector da justiça e consolidação do orçamento das escolas secundárias, das 
delegacias de saúde e das delegações do Ministério do Desenvolvimento Rural. 
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Quadro 7: Principais Indicadores Orçamentais 
 

 
Fonte: Ministério das Finanças e do Planeamento. 
Nota: A análise do OE para 2014 é feita relativamente ao OE de 2013 reprogramado. Prov.- Provisiório; Orç.- Orçamentado; Reprog.- Reprogramado. 

 
Não obstante o seu elevado grau de concessionalidade, o previsto aumento da dívida pública coloca 
uma pressão considerável sobre a sustentabilidade a prazo das finanças públicas, caso não se 
concretize o imprescindível alargamento do potencial de crescimento da economia. Com efeito, um 
maior e mais diversificado crescimento económico comparativamente à conjuntura actual de fraco 
crescimento económico, concentrado em sectores (agricultura e turismo) muito vulneráveis a 
choques exógenos, erige-se como um dos maiores desafios para a economia do país 

Atendendo à elevada elasticidade das receitas fiscais à actividade económica, o risco da não 
efectivação das receitas conforme antevisto no Orçamento é elevado. Acresce-se que embora se 
perspective um desempenho mais favorável da economia em 2014, as projecções do MFP para o 
crescimento económico parecem algo optimistas, considerando a expectativa de um fraco 
crescimento do principal parceiro económico do país e as incertezas quanto à evolução da situação 
financeira interna.18

Neste contexto, e no quadro da não materialização integral das expectativas de financiamento 
externo e interno, a cobertura do gap de financiamento exigiria, além de uma contenção das 
despesas de funcionamento, uma redução das despesas de investimento com impactos ao nível da 
procura interna.

 

19

  

 

                                                                                              
18 As estimativas do BCV, com base nas contas oficiais disponíveis, sugerem que a elasticidade das receitas fiscais ao PIB nominal é de 0,7, 
significando que um aumento de um por cento do PIB nominal, mantendo as outras variáveis explicativas das receitas fiscais constantes, 
implicaria um aumento de 0,7 por cento nos impostos colectados.  
19 A elasticidade do PIB relativamente aos gastos públicos é estimada em 0,2, não obstante o peso relevante do Estado na economia do 
país, devido à sua forte componente importada.  

2014 2012
Prov. Orç. Reprog. Prov. Orç. Reprog. Orç.

Receitas Fiscais 27.515 35.889 29.639 32.692 -7,0 30,4 7,7 10,3
Donativos 2.768 5.407 5.025 5.276 -36,2 95,3 81,5 5,0

Despesas com Pessoal 14.354 16.385 16.153 16.794 2,8 14,2 12,5 4,0
Aquisição de Bens e Serviços 2.701 3.622 2.897 3.771 -5,1 34,1 7,3 30,2
Juros da Dívida 2.866 3.681 3.681 4.200 25,9 28,4 28,4 14,1

Despesas de Investimento 20.265 25.920 20.719 22.339 -0,6 27,9 2,2 7,8

Saldo Global -15.067 -13.108 -12.055 -13.236 - - - -

Financiamento 13.607 13.108 11.157 13.236 - - - -
Activos Financeiros -6.758 -14.079 -7.265 -8.244
Passivos Financeiros 20.364 27.187 18.423 21.480
dos quais:

Passivo Financeiro Interno Líquido 3.140 2.699 2.699 4.224
Passivo Financeiro Externo Líquido 17.225 24.488 15.724 17.257

2012

em milhões de escudos taxa de crescimento em %

20142013
Orç.

2013
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8. Projecções dos Principais Indicadores Económicos e Financeiros 

No contexto de um ligeiro optimismo quanto ao desempenho nos próximos meses dos principais 
parceiros económicos do país e no pressuposto da manutenção das actuais orientações da política 
macroeconómica, a presente projecção aponta para uma inflação moderada e para uma contínua 
perda de dinâmica da actividade económica em 2013. 

O exercício da revisão da projecção da inflação teve por base a evolução mais recente do índice de 
preços no consumidor, bem como a última actualização dos preços de bens e serviços regulados, e 
ponderou as expectativas actuais sobre a evolução das variáveis orçamentais, dos salários, da 
procura interna e externa, das taxas de câmbio do Euro, assim como da inflação passada. Dado o 
peso dos produtos importados no cabaz de consumo dos cabo-verdianos, a projecção dos preços no 
consumidor reflecte, em larga medida, os pressupostos técnicos relativos à evolução dos preços 
internacionais das matérias-primas energéticas e não energéticas, bem como à inflação prevista para 
a Zona Euro e Portugal. 

A projecção actual aponta para uma ligeira descida da taxa de inflação média anual em 2013 (de 
2,5 por cento para o intervalo 2-2,5 por cento).  

Este cenário corresponde a uma revisão em baixa das projecções de Maio, que apontavam para um 
crescimento do índice de preços no consumidor em termos médios anuais no intervalo 2,5-3,5 por 
cento. Esta revisão é justificada, essencialmente, pela consistente queda, não obstante alguma 
volatilidade, dos preços do petróleo nos mercados internacionais, pela contracção da procura interna 
e abrandamento do crescimento da procura turística, num contexto de algum aumento da produção 
interna de frescos e energia. 

As expectativas em torno da evolução de outros factores determinantes da inflação permaneceram 
globalmente estáveis entre Abril e Outubro de 2013. Com efeito, as informações disponíveis 
apontam para: um aumento muito moderado dos salários dos trabalhadores do sector privado 
formal; uma baixa taxa de inflação em Portugal (0,6 por cento, em termos homólogos) e uma 
apreciação do euro face ao dólar na ordem dos três por cento. 

Para 2014, perspectiva-se que a taxa de inflação permaneça relativamente baixa, no intervalo 
1,5-2,5 por cento.  

A dissipação dos efeitos das medidas fiscais introduzidas em 2013, num contexto de ténue 
recuperação da procura interna e de pressões importadas contidas, fundamentam a projecção da 
inflação para 2014. 

No que concerne à actividade económica, o desempenho do sector privado nacional deverá 
determinar a performance menos favorável da economia no ano corrente.  

As pressões no rendimento das famílias e nas receitas das empresas, decorrentes da redução das 
transferências externas, dos rendimentos de empresas e propriedades e da política fiscal em curso, 
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além da contracção da oferta de crédito, contribuem, em boa medida, para a redução projectada do 
consumo das famílias e do investimento privado. 

As importações deverão continuar a reduzir, com a diminuição prevista da procura interna e algum 
aumento da produção doméstica de alimentos frescos e de electricidade e água gerada através de 
energias renováveis. Por sua vez, as exportações de bens e serviços deverão desacelerar, reduzindo o 
contributo da procura externa líquida para o crescimento. 

Para 2014 prevê-se uma ligeira recuperação da actividade económica. 

A procura interna deverá recuperar ligeiramente, em resultado da dissipação dos efeitos das 
medidas fiscais implementadas em 2013 no rendimento das famílias e das empresas, de alguma 
recuperação das transferências externas para apoio familiar (em função de um desempenho melhor 
dos principais parceiros do país) e de um aumento do consumo público.  

A Formação Bruta de Capital Fixo, contudo, deverá permanecer com um perfil descendente, devido, 
principalmente, à contínua redução dos investimentos privados internos. Com efeito, prevê-se que o 
crédito para financiar os investimentos domésticos residenciais e não residenciais permaneça muito 
aquém da média de crescimento dos últimos anos.  

A procura externa dirigida à economia cabo-verdiana deverá, igualmente, crescer num ritmo mais 
acelerado que em 2013, com a recuperação económica dos principais mercados de exportação 
cabo-verdiana e o aumento da oferta turística. No entanto, as importações de bens e serviços 
deverão crescer para satisfazer o aumento da procura, condicionando o efeito da procura externa 
líquida no crescimento da economia.  

A evolução prevista das componentes da procura implica uma contínua melhoria da balança de 
bens e serviços. 

O défice comercial deverá decrescer devido, essencialmente, à redução das importações em 2013 e a 
um aumento mais expressivo das exportações em 2014.  

Entretanto, o aumento de dividendos distribuídos aos investidores externos (especificamente de 
reservas acumuladas por algumas empresas) e dos juros do serviço da dívida pública deverão conter 
uma redução expressiva das necessidades de financiamento da economia e do défice da conta 
corrente em 2014. 
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Figura 11: A actividade económica deverá recuperar alguma dinâmica em 2014 e as contas externas deverão manter 
uma performance favorável.   

 

   
Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas; Banco de Cabo Verde.  
Nota: E – Estimativas; P – Projecções; p.p.- pontos percentuais. 

 
A balança de pagamentos deverá permanecer excedentária e as reservas internacionais líquidas 
deverão garantir cerca de quatro meses de importações, tanto em 2013 como em 2014. 

Em linha com os desenvolvimentos das contas externas, os activos externos líquidos do país deverão 
aumentar cerca de 14 e três por cento, respectivamente em 2013 e 2014.  

O crédito à economia deverá decrescer em 2013 (-0,8 por cento) e aumentar muito ligeiramente em 
2014 (+0,5 por cento), enquanto o crédito ao sector público administrativo deverá manter a mesma 
dinâmica de 2013.20

Os riscos à materialização das actuais perspectivas para a actividade económica e as contas 
externas são preponderantemente descendentes, estando relacionados com eventual: 

 

- performance económica da Zona Euro pior do que a antecipada, com efeitos na evolução da 
procura dirigida à economia de Cabo Verde e das condições de financiamento externo; 

- crescimento das receitas do Estado, aquém do previsto, com impacto contraccionista no consumo 
e investimentos públicos e, consequentemente, na procura interna; 

- aumento da aversão ao risco pelas instituições bancárias, com consequências no financiamento 
do investimento produtivo, numa conjuntura em que o sector privado tem limitado acesso a 
outras fontes de financiamento.  

No que concerne à projecção da inflação, os riscos mais significativos estão relacionados com o 
impacto no nível geral de preços da intensificação das tensões geopolíticas no médio oriente. 

  

                                                                                              
20 Registe-se que o Banco de Cabo Verde ajustou as perspectivas de evolução das principais variáveis orçamentais, tendo em conta as 
hipóteses de enquadramento do cenário central das suas projecções do PIB, das contas externas e das contas monetárias e financeiras. 
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9. Política Monetária para os Próximos Meses 

A política do Banco de Cabo Verde, nos últimos seis meses, permaneceu ancorada numa abordagem 
prudente e orientada para a manutenção de um nível de reservas externas consistente com o 
imperativo de garantir a estabilidade macroeconómica e financeira do país. 

Suportado por pressões inflacionistas contidas e por uma evolução favorável das reservas 
internacionais do país, o BCV, com o intuito de estimular o financiamento de projectos privados 
viáveis e, consequentemente, a actividade económica, adoptou recentemente uma abordagem 
moderadamente acomodatícia. A partir de Maio, reorientou os leilões dos títulos próprios, em 
função das taxas propostas pelos bancos. Posteriormente, em Setembro, baixou a taxa de 
remuneração das facilidades permanentes de depósito, de 3,25 para um por cento, e reduziu para a 
metade a sua meta de esterilização da liquidez do sistema bancário. 

Subjacente à manutenção de um nível adequado de reservas externas, a política do banco central 
deverá continuar a favorecer, nos próximos meses, a retoma da dinâmica da economia, sustentando 
o fortalecimento do sistema financeiro.   

Não obstante, o crescimento significativo do financiamento interno pelo Governo, conforme propõe 
o Orçamento do Estado para 2014, poderá condicionar a política monetária, bem como o seu 
impacto. Efectivamente, a materialização da proposta orçamental poderá afectar adversamente a 
evolução das reservas externas e acomodar a actual política de investimento dos bancos.  

Neste quadro, o propósito de garantir um crescimento sustentável e duradouro da economia impõe 
por parte dos agentes económicos, com destaque para os poderes públicos, uma actuação visando o 
aumento da resiliência e a redução dos riscos na economia, favorecendo o financiamento de 
investimentos produtivos privados através quer de recursos internos, quer de recursos externos.  

 

  



Relatório de Política Monetária 

 

Banco de Cabo Verde / Novembro de 2013                                             33 
 

Caixa 2. Metodologia das projecções macroeconómicas do Banco de Cabo Verde 
 

O framework das projecções macroeconómicas de curto prazo do Banco de Cabo Verde foi desenhado em linha 
com o quadro conceptual da programação financeira do Fundo Monetário Internacional (FMI). 

O modelo desenvolvido e utilizado pelo FMI parte do objectivo primordial da política macroeconómica no curto 
prazo – garantir a estabilidade macroeconómica, determinando, em conformidade, as metas para a inflação e o 
crescimento real do produto interno bruto.21 As demais variáveis são projectadas em função das metas 
estabelecidas para o produto e inflação, de acordo com as premissas básicas da teoria económica.22

Numa abordagem pragmática, o exercício de programação financeira de curto prazo do Banco de Cabo Verde 
inicia-se com a análise das hipóteses relativas ao enquadramento externo da economia, tendo em conta o 
elevado grau de abertura da nossa economia, e com a identificação das principais orientações de política 
orçamental, estabelecidas no Medium Term Fiscal Framework (MTFF) do Ministério das Finanças e do 
Planeamento. Estas deverão ser consentâneas com a restrição orçamental da economia, ou seja, com a 
manutenção de uma posição de reservas internacionais que permita garantir a credibilidade do regime cambial 
de peg unilateral ao euro. 

   

Procede-se, posteriormente, à projecção da inflação em consonância com as principais conclusões do estudo 
sobre os determinantes da inflação em Cabo Verde (Delgado e Santos, 2006).23

As principais componentes da balança corrente são projectadas, seguidamente, em conformidade com o 
exposto nos pontos abaixo: 

 O modelo econométrico 
utilizado procura reflectir os efeitos da inflação importada, da convergência nominal com a Zona Euro, da 
inércia da inflação e do excesso de procura face à produção nacional. 

1. Com base no modelo Mundell-Fleming, sob a hipótese de país pequeno com regime de câmbios fixos, 
estimam-se equações comportamentais para as exportações de bens, de serviços, de serviços turísticos 
e serviços de transportes, bem como das importações de bens e de serviços. As equações das 
exportações são estimadas de acordo com o pressuposto teórico que as mesmas são determinadas 
pelos preços relativos (que reflectem as alterações dos preços internacionais face aos internos e os 
impactos de eventuais restrições/incentivos às exportações), pela capacidade produtiva do país (que 
delimita o potencial de produção dos bens e serviços transaccionáveis) e pelo excesso da procura 
interna (que capta a produção transaccionável que entretanto é consumida internamente). Por seu 
turno, as equações das importações são estimadas em função dos preços relativos das importações, do 
rendimento nacional e do excesso de procura interna.  

 

2. Os juros da dívida externa da balança de rendimentos são projectados de acordo com o regime de 
exercício. No caso da dívida privada, consideram-se os planos de amortização dos contratos 
estabelecidos pelas empresas e bancos residentes com instituições financeiras internacionais, bem 
como os juros de novos contratos (em função da previsão da taxa Euribor de seis meses, mais um 
spread igual à média dos últimos três contratos inscritos na base de dados da dívida privada).24

                                                                                              
21 Teoricamente, a garantia da estabilidade económica, um objectivo da política macroeconómica no curto prazo, visa minimizar a 
volatilidade de variáveis como taxas de juro, taxas de câmbio, impostos e inflação e minimizar a incerteza nas decisões de poupança e de 
investimento dos agentes económicos. 

 Para os 
juros da dívida pública considera-se o cronograma de serviço da dívida pública, disponibilizado pela 

22 Registe-se que esta abordagem é específica para regimes com metas de inflação e câmbios flexíveis. 
23 O estudo publicado em 2006 permanece ainda muito actual. No exercício da Programação Financeira, o mesmo foi revisitado e foi 
construído um modelo com as variáveis consideradas explicativas da inflação (inflação de Portugal e Zona Euro; índice de preços de 
produtos alimentares da FAO; inflação passada; salários e procura global). Os resultados são apresentados em Anexo. 
24 Cerca de 40 por cento do stock da dívida externa privada está indexada às taxas Euribor, dos quais 22 por cento à taxa Euribor a seis 
meses, assim sendo, considera-se que o método de tendência linear é conveniente para a projecção dos juros devidos. A projecção de 
novos desembolsos da dívida privada é feita em função da sua correlação com o PIB. 
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Direcção Geral do Tesouro.  
 

Os dividendos distribuídos aos investidores externos, que dependem do stock de investimento externo 
(IE) no país e que evoluem no mesmo sentido que a actividade económica, são projectados, em linha 
com o FMI, pelo método da tendência linear, ou seja, com base na relação destes fluxos com o IE 
acumulado e o PIB dos últimos três anos típicos.  

Na projecção da rendibilidade dos depósitos dos emigrantes pressupõe-se a estabilidade das taxas de 
remuneração dos depósitos de emigrantes, em conformidade, com uma simplificação sugerida pelo FMI 
(que aconselha a projecção de certas variáveis exógenas com base no pressuposto que os fluxos futuros 
manterão a mesma tendência de evolução), ponderado pela expectativa de crescimento dos depósitos 
(determinado pela sua relação linear com as remessas de emigrantes). 

No que concerne aos fluxos de entrada, adopta-se para as expectativas de evolução dos activos dos 
bancos comerciais, o pressuposto do fluxo futuro ser igual ao fluxo presente, dada a sua 
imprevisibilidade. Às expectativas de crescimento dos activos externos dos bancos de diferentes 
maturidades aplica-se a taxa prevista do Euribor das correspondentes maturidades.  

No caso da rendibilidade das reservas do banco central, assume-se a manutenção das principais 
orientações da gestão das reservas, nomeadamente a manutenção da carteira de investimentos que é 
gerida pelo Banco de Luxemburgo. Pressupõe-se um aumento da carteira de liquidez, gerida 
directamente pelo BCV (líquido das necessidades de tesouraria), de acordo com as previsões de 
crescimento das reservas internacionais líquidas do país, e assume-se que a sua remuneração 
permaneça em linha com as taxas overnight do Banco Central Europeu (BCE), tendo em conta as 
restrições de investimento impostas pelas normas orientadoras de gestão de reservas. 

3. Os donativos ao Governo Central da balança de transferências são projectados em conformidade com a 
evolução prevista dos desembolsos da ajuda orçamental e alimentar, bem como do Segundo Compacto 
do Millenium Challenge Account. Por sua vez, as remessas dos emigrantes são projectadas em função da 
evolução do PIB, atendendo à forte correlação entre as duas variáveis.25

 

 

4. Os principais fluxos de financiamento do sector privado (investimento directo estrangeiro e 
empréstimos financeiros contratados com instituições não residentes) são projectados em função da 
sua relação com o PIB e da sua relação com as importações (os créditos comerciais). A projecção da 
dívida pública, por seu turno, é elaborada em conformidade com o MTFF, ponderado pelo histórico da 
execução. 
 

5. Num cenário passivo, a projecção das reservas resulta da evolução prevista do excedente dos influxos 
financeiros face às necessidades de financiamento da economia. 

Após a projecção da balança de pagamentos, procede-se à projecção das componentes da procura.26 Em 
termos nominais, o consumo privado evolui em consonância com as expectativas de evolução do rendimento 
disponível das famílias (que incorpora as expectativas da actualização salarial e dos benefícios sociais, a 
evolução das remessas dos emigrantes e os rendimentos de propriedade).27

                                                                                              
25 As equações estimadas com outras variáveis economicamente significativas (entre as quais a taxa de desemprego das principais 
economias acolhedoras) não se mostraram económica e estatisticamente significativas. 

 A Formação Bruta de Capital Fixo 
(FBCF) privada é projectada em função das expectativas de evolução do IDE (que representa cerca de ¼ do 
total) e das condições de financiamento interno. O consumo e o investimento públicos (do Governo Central) 
são projectados em linha com as principais orientações de política orçamental, ponderados pelo histórico das 

26 A insuficiência de estatísticas oportunas sobre a evolução de todos os sectores da actividade económica condiciona a projecção das 
contas nacionais do lado da oferta. Não obstante, no quadro do projecto de compilação de contas trimestrais, o BCV modelizou a projecção 
de indicadores quantitativos disponíveis para os diversos sectores com o intuito de calibrar as projecções do PIB. 
27 Numa análise mais qualitativa também são consideradas as expectativas dos consumidores para os próximos 12 meses, disponibilizadas 
pelo INE. 
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execuções. As exportações e as importações de bens e serviços provêm das projecções da balança de 
pagamentos.  

Para deflacionar o consumo privado, utiliza-se a projecção do índice de preços no consumidor. Para o consumo 
público, o deflator resulta de uma média ponderada das expectativas de actualização salarial na Administração 
Pública e da evolução do índice de preços no consumidor. Dada a sua elevada componente importada, 
deflaciona-se a FBCF pelas expectativas de evolução dos preços dos principais fornecedores do país. O mesmo 
deflator é utilizado para as importações, enquanto nas exportações utiliza-se as expectativas de preços dos 
principais clientes do país, tendo em conta que o país é price taker.   

As contas monetárias são projectadas, numa fase final, assumindo as projecções dos activos externos líquidos 
do banco central e dos bancos comerciais da balança de pagamentos, bem como as projecções das contas 
públicas do MTFF (crédito líquido ao Governo Central). É utilizada uma equação comportamental para a 
projecção do crédito à economia, definida em termos da evolução da actividade económica.28

No exercício de programação financeira procura-se maximizar o uso de modelos, no entanto, em termos 
operacionais, para determinadas variáveis, os resultados das equações são ajustados em conformidade com a 
sua evolução histórica, bem como com o seu historial de reacção a determinados choques. Sempre que 
possível realizam-se choques extremos a determinadas variáveis para testar a robustez do cenário central das 
projecções. 

 As expectativas 
de crescimento da oferta de moeda resultam das projecções dos activos externos e internos líquidos. 

 
 

 

 

 

  

                                                                                              
28 Num estudo realizado pelo BCV constatou-se uma forte correlação entre o crescimento económico e o crescimento do crédito à 
economia. Esta correlação foi testada para PIB e salários, esta última variável mostrou-se mais significativa económica e estatisticamente, 
para reproduzir a evolução da actividade económica. 
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1. Economia Internacional 

Perspectivas de Evolução da Economia Global (em percentagem) 

 
 

Indicadores de Actividade, Mercado de Trabalho e Inflação 

 

2011 2012 2013P 2011 2012 2013P 2011 2012 2013P 2011 2012 2013P

Economias Avançadas 1,7 1,5 1,2 2,7 2,0 1,4 -0,1 -0,1 0,1 7,9 8,0 8,1
EUA 1,8 2,8 1,6 3,1 2,1 1,4 -2,9 -2,7 -2,7 8,9 8,1 7,6
Zona Euro 1,5 -0,6 -0,4 2,7 2,5 1,5 0,7 1,9 2,3 10,2 11,4 12,3

Alemanha 3,4 0,9 0,5 2,5 2,1 1,6 6,2 7,0 6,0 6,0 5,5 5,6
França 2,0 0,0 0,2 2,3 2,2 1,0 -1,8 -2,2 -1,6 9,6 10,3 11,0
Portugal -1,3 -3,2 -1,8 3,6 2,8 0,7 -7,0 -1,5 0,9 12,7 15,7 17,4

Reino Unido 1,1 0,2 1,4 4,5 2,8 2,7 -1,5 -3,8 -2,8 8,0 8,0 7,7
Japão -0,6 2,0 2,0 -0,3 0,0 0,0 2,0 1,0 1,2 4,6 4,4 4,2

Eco. Emergentes e em Desenv. 6,2 4,9 4,5 7,1 6,1 6,2 1,6 1,4 0,8 - - -
Brasil 2,7 0,9 2,5 6,6 5,4 6,3 -2,1 -2,4 -3,4 6,0 5,5 5,8
Rússia 4,3 3,4 1,5 8,4 5,1 6,7 5,1 3,7 2,9 6,5 6,0 5,7
Índia  6,3 3,2 3,8 8,4 10,4 10,9 -4,2 -4,8 -4,4 - - -
China  9,3 7,7 7,6 5,4 2,7 2,7 1,9 2,3 2,5 4,1 4,1 4,1
África Sub-Sahariana   5,5 4,9 5,0 9,3 9,0 6,9 -1,4 -3,0 -4,0 - - -

Fonte:  Fundo Monetário Internacional (WEO Outubro 2013).

Crescimento real do PIB Inflação Balança Corrente Desemprego

Notas: P- Projecções. A balança corrente está expressa em percentagem do PIB e o desemprego em termos da população activa. A inflação corresponde à variação homóloga 
do índice de preços no consumidor.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Zona Euro
Indicadores de Actividade

Índice de Produção Industrial (t.v.h.)
Total (exclui construção)  3,4 -2,3 -2,5 -2,8 -1,7 -0,8 -1,9 -0,4 -2,0 -1,4
Indústria Transformadora  4,0 -4,4 -4,1 -2,8 -3,9 -2,5 -2,6 -1,3 -1,9 -1,6

Indicadores de Confiança (v.c.s.)
Indicador de Sentimento Econ. (1990-2012 = 100)  101,0 90,5 89,5 90,5 90,1 88,6 89,5 91,3 92,5 95,3 96,9
Indicador de Confiança dos Consumidores (s.r.e.) -15 -22 -24 -24 -24 -22 -22 -19 -17 -16 -15
Indicador de Confiança na Indústria (s.r.e.)  0 -12 -14 -11 -12 -14 -13 -11 -11 -8 -7
Indicador de Confiança na Construção (s.r.e.)   -27 -29 -29 -29 -30 -31 -33 -32 -33 -33 -29

Mercado de Trabalho
Taxa de desemprego (v.c.s.) 10,2 11,4 12,0 12,0 12,0 12,1 12,1 12,1 12,1 12,2 12,2

Inflação
Índice Harmonizado de Preços no Consumidor-Total

Taxa de variação homóloga 2,0 1,8 1,7 1,2 1,4 1,6 1,6 1,3 1,1
Taxa de variação média  2,7 2,5 2,4 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,8 1,7

EUA
Indicadores de Actividade
Índice de Produção Industrial (t.v.h.) 4,1 3,6 1,9 2,2 3,1 2,0 1,9 2,1 1,6 2,8 3,2
Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h.) 8,0 5,0 3,9 4,3 3,2 3,7 4,4 6,0 5,7 4,6 3,2

Mercado de Trabalho
Taxa Desemprego (v.c.s.) 8,9 8,1 7,9 7,7 7,6 7,5 7,6 7,6 7,4 7,3 7,2

Inflação
Índice de Preços no Consumidor 

Taxa de variação homóloga 3,1 2,1 1,6 2,0 1,5 1,1 1,4 1,8 2,0 1,5 1,2
Taxa de variação média anual 0,0 0,0 0,3 4,3 2,1 0,5 0,7 1,6 1,6 1,6 1,6

Índice de Preços no  Consumidor Core  (t.v.h.) 1,7 2,1 1,9 2,0 1,9 1,7 1,7 1,6 1,7 1,8 1,7

Índice de Preços no Produtor  (t.v.h.) 6,0 1,9 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: t.v.h.- taxa de variação homóloga; v.c.s.- valores corrigidos da sazonalidade; s.r.e. -saldo das respostas extremas.

20132011 2012
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2. Indicadores de Tendência da Actividade Económica 

Indicadores de Confiança  

 

 
 

Indicadores de Consumo e Investimento (em percentagem) 

 
 

 
 

  

1º Tri 2º Tri 3º Tri

Indicadores de Confiança (média móvel dos s.r.e)

Indicadores de Confiança na Indústria Transformadora 15,3 13,3 -3,7 7,8 20,5

Indicadores de Confiança na Construção -36,2 -32,1 -12,7 -7,6 -31,5

Indicadores de Confiança no Comércio em Feira 20,0 12,8 0,2 -3,0 5,5

Indicadores de Confiança no Turismo 0,3 -3,3 0,1 -6,9 -6,3

Indicadores de Confiança nos Transportes 26,2 7,8 -9,0 -3,9 -7,2

Indicadores de Confiança no Comércio em Estabelecimento 9,7 4,5 -3,7 -6,4 -3,3

Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas.

2011 2012
2013

Nota: s.r.e. - saldo de respostas extremas (quociente entre a diferença entre as respostas positivas e as respostas negativas e o número total de respostas).

2011 2012
Dez Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Consumo (t.v.h.mm3)
Importações bens de consumo não duradouro 2,3 -15,9 -14,8 -6,8 -6,4 -4,7 -3,3 0,8 3,6 2,2 4,7
Importações bens de consumo  duradouro -0,7 13,7 2,3 -4,1 -11,9 -1,9 8,8 14,3 -4,3 -18,5 -27,4

Investimento (t.v.h.mm3)
Construção

Importações materiais de construção -0,5 -13,9 -15,3 -19,6 -25,0 -30,4 -30,9 -21,1 -11,4 -2,4 -6,5
Importações de cimento -11,2 -16,1 -9,2 -4,4 -8,3 -18,8 -21,0 -14,8 -3,1 6,1 8,5

Equipamento e material de transporte
Importações de bens de equipamentos -5,8 -43,5 -42,0 -37,6 -35,4 -35,3 -41,0 -41,4 -33,7 -26,7 -15,7
Importações materiais de transporte 94,7 96,8 44,6 -1,8 -55,1 -52,3 -45,1 -27,6 -55,9 -68,9 -75,9
Importação de veículos automóveis 21,4 -25,6 -23,1 -20,8 -23,4 -34,5 -43,7 -44,7 -41,7 -42,3 -41,9

Fonte: Direcção Geral das Alfândegas, cálculos Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h.mm3 - taxa de variação homóloga de média móvel dos últimos três meses.

2013
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3. Inflação 

Indicadores de Inflação (em percentagem) 

 
 

 
 
 

  

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Índice de Preços no Consumidor 
Taxa de variação homóloga  3,6 4,1 4,5 3,1 2,6 2,3 1,4 1,2 0,7 1,3 1,1
Taxa de variação média  4,5 2,5 2,7 2,7 2,8 2,9 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5

Principais Agregados do IPC (t.v.h.)
Produtos alimentares e bebidas não alcoólicas 3,9 5,6 4,9 3,4 2,1 2,8 0,6 0,7 -0,2 0,3 -0,7
Bebidas alcoólicas e tabaco 2,1 8,3 6,5 6,1 5,7 4,9 4,7 4,0 4,3 3,4 3,8
Vestuário e calçado 1,3 1,8 1,5 0,5 -0,4 -0,1 1,9 2,6 2,9 1,8 2,3
Rendas de habitação, água, elect., gás e outros combustíveis 5,1 6,3 10,7 5,9 5,9 3,7 3,7 3,0 2,6 5,4 6,2
Acessórios, equip. doméstico e manut. corrente da habitação 3,1 2,6 2,4 4,5 3,9 4,8 5,3 5,1 3,2 2,5 3,0
Saúde 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 1,0 1,4
Transportes 6,1 2,8 -0,6 -2,0 -1,9 -3,5 -4,0 -5,0 -5,5 -4,0 -2,3
Comunicações 0,0 -14,2 0,0 0,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Lazer, recreação e cultura -0,8 -2,9 -4,1 -4,3 -4,5 -7,7 -7,9 -8,3 -6,7 -5,1 -5,4
Ensino -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hotéis, restaurantes, cafés e similares 5,0 10,8 10,4 11,3 11,5 11,4 10,9 9,6 8,4 3,5 2,2
Bens e serviços diversos 0,5 4,3 4,0 4,8 5,0 5,0 5,0 5,1 4,8 4,2 4,0

Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas, cálculos Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h. - taxa de variação homóloga.

2013
2011 2012
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4. Sector Externo 

Balança de Pagamentos (em milhões de escudos) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1º Tri 2º Tri 3º Tri

Balança  Corrente e de Capital -22.957,9 -15.413,4 2.270,3 -1.999,1 -392,2
Balança Corrente -23.943,0 -16.520,0 2.143,8 -2.136,8 -562,4

Bens -67.206,1 -61.064,6 -10.044,3 -13.712,2 -12.664,9
Exportações 16.758,9 15.776,6 4.087,2 4.113,4 3.979,2
Importações -83.964,9 -76.841,3 -14.131,5 -17.825,7 -16.644,2

Serviços 20.449,0 28.159,3 8.423,4 7.978,5 7.766,5
Exportações 45.749,4 51.218,7 13.780,2 12.862,3 12.975,0

Transporte aéreo 11.250,4 10.207,6 2.411,3 2.389,8 2.179,9
Viagens de turismo 27.850,8 33.798,8 9.254,8 8.684,7 8.897,1

Importações -25.300,4 -23.059,4 -5.356,8 -4.883,8 -5.208,5

Rendimentos -5.654,6 -5.847,2 -1.106,6 -1.924,3 -1.024,3
Rendimentos Investimento Directo -3.254,7 -2.549,2 -49,0 -725,0 -246,7
Juros Dívida Externa Pública -851,5 -777,6 -394,3 -388,7 20,2
Juros Dív. Ext. Privada (bancos e outros sectores.) -2.411,1 -2.776,3 -727,2 -855,0 -760,3

Transferências 29.453,8 23.339,2 4.997,8 5.658,9 5.530,6
Transferências Oficiais (corrente e de capital) 6.414,1 6.124,3 870,5 1.144,7 955,6
Remessas de Emigrantes (corrente e de capital) 13.529,1 14.446,8 2.947,0 3.237,2 4.010,1

Balança Financeira 23.023,0 17.286,6 74,9 2.756,5 3.825,1

Investimento Directo 8.087,3 4.841,3 -297,6 660,4 1.098,8
IDE excluindo Outro Capital 7.120,4 8.490,7 982,0 1.358,4 1.226,5

Dívida Externa Pública 14.265,7 17.206,9 2.975,6 4.202,2 2.407,3
Dívida Externa Privada (outros sectores) 1.680,0 -1.100,7 -530,5 -973,8 -377,3

Activos de Reserva 3.484,2 -4.057,6 -1.213,2 -832,3 1.111,7
Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h. - taxa de variação homóloga.

2011 2012
2013
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Distribuição Geográfica das Exportações, IDE, Remessas dos Emigrantes e Turismo (Janeiro 
a Setembro de 2013) 

 
 

  
 

  
Fonte: Instituto Nacional de Estatísticas; Banco de Cabo Verde. 
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5. Indicadores Monetários e Financeiros 
(saldos de fim de período, em milhões de escudos) 

 
 
 

 
  

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Taxas de Câmbio do CVE (valores médios)
USD 83,6 84,1 83,1 82,5 85,0 83,8 84,9 83,6 84,3 82,8 82,7
Libra 130,6 135,8 132,8 127,9 128,1 134,0 129,9 129,4 128,0 128,2 130,9
Índice de Taxa de Câmbio  Efectiva  Nominal (2001=100 104,5 104,3 104,5 104,6 104,3 104,3 104,3 104,5 104,4 104,6 104,6
Índice de Taxa de Câmbio  Efectiva Real (2001=100) 115,5 117,6 118,5 117,4 115,2 115,5 115,4 115,4 116,5 117,0 116,9

Taxas de Juro 1

Taxa de Absorção de Liquidez 2 1,8 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 1,0
Taxa de Cedência de Liquidez 2 7,3 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8

91 a 180 dias 9,0 10,1 10,0 10,2 10,0 9,9 9,9 10,1 10,4 10,4 11,2
181 dias a 1 ano 9,5 9,3 9,2 9,1 9,4 9,3 9,2 9,2 9,1 9,0 8,5
Superior a 10 anos 9,2 8,8 9,3 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,9 8,9 8,8
Descoberto 16,3 16,3 17,0 16,7 16,6 16,5 16,4 16,5 16,6 16,5 18,3

Taxas de Juro Efec. praticadas nas Op. de Dep. de Residentes 3
31 a  90 dias 3,4 4,1 4,0 4,3 4,4 4,3 4,4 4,2 4,0 4,1 4,2
91 a 180 dias 4,0 4,0 4,2 4,2 4,0 3,9 3,9 4,0 4,0 4,1 4,1
181 dias a 1 ano 4,2 3,8 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
1 a 2 anos 4,7 4,9 5,2 5,2 5,2 5,2 5,4 5,4 5,4 5,4 4,9

Taxas de Juro Efec. praticadas nas Op. de Dep. de Emigrantes 3
31 a  90 dias 3,5 5,6 5,5 5,5 5,5 5,4 5,5 5,5 5,4 5,3 4,2
91 a 180 dias 4,2 4,0 4,4 4,4 4,5 4,4 4,3 4,3 4,3 4,4 4,3
181 dias a 1 ano 4,2 3,7 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2
1 a 2 anos 5,0 5,5 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,5 5,5

Bilhetes de Tesouro 3
91 dias 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 3,6 3,6 3,6 3,6
182 dias 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
364 dias 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Agregados Monetários (t.v.h. em %, fim de período) 4

Activo Externo Líquido -17,1 20,8 19,8 19,8 14,1 22,3 17,4 31,9 33,8 26,0 27,5
Reservas Internacionais Líq. do Banco de Cabo Verde -11,3 14,0 9,2 9,9 16,5 19,1 10,2 9,9 9,5 8,6 4,3

Activo Interno Líquido 9,1 2,7 -0,1 -0,3 3,7 2,4 3,2 1,4 1,1 4,1 4,3
M2 2,0 6,3 3,8 3,7 5,9 6,3 6,0 7,3 7,5 8,5 9,0

M1 -12,1 5,0 3,0 3,9 6,6 5,8 9,5 13,4 15,2 20,6 17,4

Agregados de Crédito Bancário (t.v.h. em %, fim de período) 4

Crédito Interno Líquido 10,3 3,7 3,2 1,7 2,7 3,0 4,0 3,4 2,8 4,6 4,0
Crédito Líquido às Administrações Públicas 13,2 20,3 17,8 14,1 18,3 18,6 17,8 17,6 14,0 23,3 28,8
Crédito à Economia 9,8 0,3 0,2 -0,8 -0,7 -0,5 1,0 0,0 0,2 0,5 -1,2

Empresas Públicas não Financeiras 190,0 -4,5 -4,4 -4,6 -4,7 -5,2 -7,1 -7,0 -12,8 -30,8 -31,7
Empresas Privadas, Mistas e Particulares 9,4 0,3 0,2 -0,8 -0,6 -0,5 1,1 0,1 0,4 0,9 -0,8

Fonte: Banco de Cabo Verde.

2 Em %,  valores médios.
3 Em %, valores ponderados.
4 A partir de Janeiro de 2012 passou-se a incluir todas as instituições do sistema bancário nacional com excepção do Ecobank.

2013

1 A partir do mês de Janeiro de 2012 incluiu-se nos cálculos das taxas de juro, para além do banco central, seis bancos comerciais que operam no país. Cabe salientar que, os dados 
anteriores ao referido período incluem apenas quatro bancos comerciais.

2012

Taxas de Juro Efectivas Praticadas nas Op. de Crédito 3

2011
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6. Finanças Públicas 

Resumo das Operações do Sector Público Administrativo (em milhões de escudos) 

 
 

 

 

 

1º Sem t.v.h. em %

Receitas Totais 39.679 37.916 35.050 16.793 2,3

Receitas Correntes (excluindo Donativos) 30.239 33.574 32.282 15.896 0,5
Impostos 26.241 29.581 27.514 13.193 -3,6
dos quais:

Impostos s/ o Rendimento 7.892 8.678 8.626 4.107 -10,4
Imposto s/ Valor Acrescentado - IVA 10.521 11.603 10.402 5.000 -0,6
Impostos s/ o Consumo 1.227 1.706 1.498 828 19,9
Imp. s/ Transacções Internacionais 5.634 6.228 5.778 2.613 -6,7

Segurança Social 42 37 13 14 64,7
Transferências (donativos) 9.440 4.342 2.768 896 51,6
Outras Receitas 3.956 3.956 4.755 2.689 26,5

OFN 0 0 0 0

Despesas Totais -33.098 -34.592 -34.166 -16.235 4,7

Despesas Correntes -27.496 -28.815 -29.805 -14.426 5,4
dos quais:

Despesas c/ Pessoal -13.323 -13.967 -14.354 -7.113 2,0
Aquisição de Bens e Serviços -2.806 -2.847 -2.701 -1.134 40,8
Juros da Dívida Externa -699 -852 -1.151 -837 22,5
Juros da Dívida Interna -1.460 -1.425 -1.715 -851 -2,4
Subsídios -752 -994 -274 -59 -67,1
Transferências Correntes -3.873 -3.695 -3.635 -1.750 17,7
Beneficios Sociais -2.893 -3.345 -3.621 -1.842 13,4
Outras Despesas Correntes -1.677 -1.690 -2.000 -485 -14,1
Valor a regularizar -345 -31,0

Despesas correntes de investimento -5.602 -5.515 -4.210 -1.809 -0,4
Despesas de capital 0 -262 -151 0

Activos não Financeiros -21.164 -14.645 -15.952 -4.933 -31,0
Compra de Activos -21.214 -14.715 -15.952 -4.933 -31,0

dos quais: Programa de Investimento -20.962 -14.618 -15.904 -4.914 -31,3
Venda de Activos -50 -70 0 0

Resultado global, incl. Donativos -14.583 -11.321 -15.068 -4.377
       (Em % do PIB) -10,5 -7,7 -9,8 -2,8
Resultado global, excl. Donativos -24.023 -15.663 -17.836 -5.273
       (Em % do PIB) -17,3 -10,6 -11,7 -3,4
Resultado global primário, incl. Donativos -12.410 -9.044 -12.202 -2.678
       (Em % do PIB) -9,0 -6,1 -8,0 -1,7
Resultado global primário, excl. Donativos -21.850 -13.386 -14.970 -3.574
       (Em % do PIB) -15,8 -9,0 -9,8 -2,3
Resultado corrente -2.859 -756 -1.733 -340
       (Em % do PIB) -2,1 -0,5 -1,1 -0,2

Financiamento 14.066 11.038 13.607 5.118
Activos Financeiros -1.445 -5.356 -6.758 -3.830
Passivos Financeiros 15.511 16.394 20.365 8.948

Interno Líquido 988 2.157 3.140 2.046
      Externo Líquido 14.523 14.237 17.225 6.902

Fonte: Ministério das Finanças e do Planeamento; Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h. - taxa de variação homóloga.
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